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轨交基建项目密集批复，挖机销量增速下行 
投资策略 

 12 月挖机销量同比增长 14.4%，增速中枢下行；发改委密集批复轨交基建
项目，铁总工作会议保持投资强度、新线投产同比增长，轨交装备确定性增
强。军工板块持续关注军工改革落地进程及核心装备加速列装下高端钛材获
取的增量空间。 

 推荐组合：轨交（中国中车），炼化设备（杭氧股份），高端钛材（宝钛股
份），煤机设备（天地科技），工程机械（恒立液压）。 

本周观点 

 基建审批加速叠加订单增长，轨交装备确定性强。发改委最近一个月来密集

批复了多个城轨建设规划和高铁建设项目，涉及总投资规模超过 9300 亿。

铁总近期 2019 年工作会议提出，保持铁路固定资产投资强度规模，确保新

线投产 6800 公里，相比 2018 年实际投产新线增长 45%。中国中车 2018 年

新签合同订单 1980 亿，同比增长近 14%，其中机车货车增长 39%，动车组

整车+高级修增长 17%。从近期项目批复节奏、铁总工作会议目标等来看，

轨交装备确定性得到增强，预计今年货运增量行动计划、基建补短板等因素

将进一步体现，中车订单明显增长，预计对业绩增长的传导将逐步体现。 

 12 月挖机销量同比增长 14.4%，增速中枢下移。根据挖掘机械行业协会统

计数据，2018 年 12 月纳入统计主机制造企业共计销售挖机 16027 台，同比

增长 14.4%；全年累计销量 203420 台，同比增长 45%，超过 2011 年的高

点。从单月销量增速数据来看，挖机销量增速中枢下移，12 月增速环比下降

0.5 个百分点。细分产品销量结构上，12 月国内市场小挖销量 9378 台，同

比增长 26.8%，中挖、大挖销量 2982 台、1909 台，同比分别下降 6.5%、

10.7%。近期小松挖机开工小时数显示，10-12 月开工数据同比增速分别为

8.8%、-13.7%、-14.1%，开工数据下降预期短期挖机需求存在一定压力。 

 紫光展锐发布北斗三号高精度芯片，有望使高精度服务渗透至更多行业。紫

光集团旗下紫光展锐宣布，推出“春藤 2561”四合一芯片，这是国内公开市

场唯一一款五模（GPS/GLONASS/Galileo/北斗、北斗三代）、FM 的四合一

芯片，也是全球首批支持新一代北斗三号系统的高精度导航定位芯片。我们

认为，随着北斗系统自主化与稳定性不断增强，我国导航产业链上的用户

端、增强系统等关键环节也实现快速发展。目前，我国已形成较完整的北斗

导航产业链、地基/天基增强系统、支持北斗的加速定位服务平台等，在提高

北斗用户位置服务体验的同时，也将为相关集成商提供更高灵活度、更低成

本的解决方案，使高精度服务渗透至更多重点、新兴行业。 

风险提示 

 贸易战升级下技术交流受阻；原材料价格大幅上涨；航空航天发展不及预
期；军工改革不及预期。  
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一、本周行业观点 

1.1、机械行业观点 

 基建审批加速叠加订单增长，轨交装备确定性强。发改委最近一个月来密

集批复了多个城轨建设规划和高铁建设项目，涉及总投资规模超过 9300

亿。铁总近期 2019 年工作会议提出，保持铁路固定资产投资强度规模，

确保新线投产 6800 公里，相比 2018 年实际投产新线增长 45%。中国中车

2018 年新签合同订单 1980 亿，同比增长近 14%，其中机车货车增长 39%，

动车组整车+高级修增长 17%。从近期项目批复节奏、铁总工作会议目标

等来看，轨交装备确定性得到增强，预计今年货运增量行动计划、基建补

短板等因素将进一步体现，中车订单明显增长，预计对业绩增长的传导将

逐步体现。 

 12 月挖机销量同比增长 14.4%，增速中枢下移。根据挖掘机械行业协会统

计数据，2018 年 12 月纳入统计主机制造企业共计销售挖机 16027 台，同

比增长 14.4%；全年累计销量 203420 台，同比增长 45%，超过 2011 年

的高点。从单月销量增速数据来看，挖机销量增速中枢下移，12 月增速环

比下降 0.5 个百分点。细分产品销量结构上，12 月国内市场小挖销量

9378 台，同比增长 26.8%，中挖、大挖销量 2982 台、1909 台，同比分

别下降 6.5%、10.7%。近期小松挖机开工小时数显示，10-12 月开工数据

同比增速分别为 8.8%、-13.7%、-14.1%，开工数据下降预期短期挖机需

求存在一定压力。 

 
1.2、军工重点子行业观点 

 紫光展锐发布北斗三号高精度芯片，有望使高精度服务渗透至更多行业。

紫光集团旗下紫光展锐宣布，推出“春藤 2561”四合一芯片，这是国内公

开市场唯一一款五模（GPS/GLONASS/Galileo/北斗、北斗三代）、FM 的

四合一芯片，也是全球首批支持新一代北斗三号系统的高精度导航定位芯

片。我们认为，随着北斗系统自主化与稳定性不断增强，我国导航产业链

上的用户端、增强系统等关键环节也实现快速发展。目前，我国已形成较

完整的北斗导航产业链、地基/天基增强系统、支持北斗的加速定位服务平

台等，在提高北斗用户位置服务体验的同时，也将为相关集成商提供更高

灵活度、更低成本的解决方案，使高精度服务渗透至更多重点、新兴行业。  

 高端钛材：高端钛材或成为穿越周期品种，关注强者恒强的龙头宝钛。当
前钛加工行业有两条成长逻辑——高端钛材的需求爆发与民用钛材的格局
改善。我们认为，高端钛材有望受益新机型放量，未来三年市场规模将翻
倍；民用钛材正在海绵钛价格回升、工业需求回暖过程中加速去产能，供
需关系明显改善。目前，环保督察“两断三清”已使陕西省宝鸡市钛企 95%
停产关门，叠加海绵钛主流价格上涨，钛材价格上涨。我们认为，高端钛
材是可穿越周期的品种，叠加民用格局改善，已传导至微观层，并出现强
者恒强的趋势，建议重点关注龙头企业宝钛股份，其作为军品钛材垄断、
民品钛全产业链布局，将受益高端钛材需求爆发与民用钛材行业集中度提
升。重点推荐：宝钛股份。 
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1.2.3   机械军工子行业观点一览 

图表 1：机械、军工子行业观点梳理 

行业  分类  细分行业  核心观点  相关公司  

机械  

周期板块  

高铁轨交 

（1）短期行业利好变化，铁总盈利提升+城轨批复加速；（2）远期高

铁+城轨通车高峰支撑；（3）配置策略：优先整车龙头，逐步转向优

质零部件公司。 

推荐：中国中车、海达股份 

关注：今创集团、思维列控 

炼化设备 

（1）打造七大石化产业基地，将聚集未来主流大型炼化项目，投资

总额超 12000 亿，将于未来三年密集落地。（2）炼化、煤化工与钢
铁将拉动设备厂商的订单，其中仅空分设备预计 372.5-390.5 亿元。 

推荐：杭氧股份、中国一重 

关注：日机密封、陕鼓动
力、兰石重装 

工程机械 

（1）1-12 月挖机销量累计增长 45%，11 月单月增速 14.4%，增速

下降；2018 全年销量 20.3 万台，超过 2011 年高点。（2）预期销量

增速逐步回归中低水平，基建补短板可能延长行业景气周期，行业逻

辑由销量驱动股价上涨的复苏期向盈利分红的成熟期过渡。 

推荐：恒立液压 

关注：三一重工 

油气油服 

减产协议 OPEC 与俄罗斯等非 OPEC 产油国将合计减产 120 万桶/

日，持续至明年 6 月底。我们认为，后续原油价格有望不断企稳，重

点关注明年 1 月开始减产协议的执行情况，不排除后续油价上行的可
能，建议关注相关油气设备标的。 

关注：杰瑞股份、中海油

服、海油工程、通源石油 

煤机 

（1）供给侧改革使煤炭产业集中度提升、煤价大幅回升，煤企盈利
水平改善，投资意愿开始加强；（2）更新替换与产能置换是煤机需

求提升的主要来源；（3）煤机订单正在恢复，以天地科技为例，
2017 年、2018 年上半年分别新签订单 212 亿元、124 亿元，同比增

长 56%、30%。 

推荐：天地科技 

关注：郑煤机、创力集团 

核电设备 

核电批量建设阶段将至，有望带来新增长动力。国家能源局提出三代

核电将在“十三五”后期进入批量建设阶段，今后一个时期每年将开工

6 至 8 台三代核电机组建设。 

关注：台海核电、中核科
技、海陆重工、江苏神通 

机床 

（1）工业母机，与宏观经济高度相关，大规模投资扩产期才能明显

拉动机床需求；（2）国产机床集中于中低端，市场分散竞争激烈，
高精密机床大部分需进口、且受到管制。 

关注：华中数控、秦川机床 

电梯 
地产后周期，地产调控之下，电梯行业总体处于下行期，需求减少、

行业竞争加剧。 

关注：上海机电、康力电

梯、展鹏科技 

成长板块  

激光设备 

（1）国外激光器及设备公司下调业绩增长预期，短期行业面临价格

竞争风险；（2）当前激光器占到设备成本 40-60%，价格下降驱动产

业应用普及增长，光纤激光器是增长最快领域；（3）高功率激光器
国产替代进行时，国内公司正逐步向上突破取代部分进口市场。 

推荐：锐科激光 

关注：华工科技、大族激光 

半导体设

备 

半导体设备属于我国战略性产业，根据《国家集成电路产业发展推进

纲要》与“十三五”规划，我国集成电路芯片 2020 年与 2025 年的自制

率要分别达到 40%、70%。此外，税收优惠政策与大基金将进一步推
动我国半导体设备的加速发展。 

推荐：北方华创、长川科

技、晶盛机电、至纯科技 

锂电设备 
（1）新能源乘用车销量高增长；（2）国产电池龙头厂商扩产，外资

整车厂与电池厂扩充中国产能；（3）设备订单向龙头集中。 
关注：先导智能、赢合科技 

物流设备 
（1）制造业升级伴随对物流搬运设备需求的提升；（2）智能 AGV

与叉车电动化将是内部优化升级的主线。 

推荐：安徽合力 

关注：杭叉集团、诺力股份 

工业机器

人 

（1）11 月单月工业机器人产量同比下滑 7%，短期存在过剩风险；

（2）长期制造业升级，工业机器人应用推广；（3）核心零部件减速

机国产化提速；（4）国产机器人成本降低、性能提高，份额增加。 

推荐：快克股份 

关注：埃斯顿、克来机电 

工业无人
机 

工业无人机应用场景广阔，主要包括植保、巡检、物流等。随着管理

平台的搭建与空域的逐渐开放，工业无人机的应用场景将打开。此
外，北斗导航的加速发展也将促进无人机的应用与管理。目前，长鹰

信质已与菜鸟物流开展合作。 

关注：长鹰信质、山河智能 

消费属性  消费机械 
下游客户分散于消费领域，如家具、食品、饮料、医疗等，需求波动

受固定资产投资影响小，业绩增长更加稳健持续。 

推荐：四方科技、乐惠国际 

关注：美亚光电、弘亚数控 

军工  重点领域  北斗产业 

我们认为，对北斗产业的发展，应重点关注两个方面：一是国家推进

北斗系统建设的目的与进程，这是我国导航产业链自主可控与发展创

新的基础条件；二是我国导航企业的竞争力提升，包括企业核心技术

优势、拓展国际市场的能力，直接关乎企业的业务应用延展能力与做

大做强的可能性。 

推荐：合众思壮、华力创通 

关注：北斗星通、中海达 
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军用通信 

我们判断，通信设备升级将以陆军为牵头军种。未来 3 到 5 年军用通

信设备采购需求主要来源于单兵通信装备装配、陆军火力平台的换装

与升级。 

推荐：合众思壮、旋极信息 

关注：海格通信 

高端钛材 

高端钛材或成为穿越周期品种，关注强者恒强的龙头宝钛。当前钛加

工行业有两条成长逻辑——高端钛材的需求爆发与民用钛材的格局改

善。我们认为，高端钛材有望受益新机型放量，未来三年市场规模将
翻倍；民用钛材正在海绵钛价格回升、工业需求回暖过程中加速去产

能，供需关系明显改善。 

推荐：宝钛股份、西部材料 

军工改革  

军工改革四大路径包括重组合并、科研院所改制、资产证券化与混合

所有制改革。目前，军工改革推进路径明确，有望沿三条主线渐进式
开展：在组织上“由下至上”层层推进，在战略领域上也正在“由民用到

核心军用”逐步放宽、产业链环节上“由非关键到核心”环环开放。 

关注：ST 船舶、中船科

技、中船防务、中航沈飞、
中国动力等 

 

来源：国金证券研究所 

二、本周行业动态&简评 

图表 2：机械军工子行业一周新闻&快评 

分类  细分行业  新闻摘要  国金简评  

机械 

工程机械 
根据协会统计数据，2018 年 1-12 月 25 家主机制造企业共计销售各类
挖掘机械产品 203420 台，同比涨幅 45.0%；其中 12 月销售 16027

台，同比涨幅 14.4%。（工程机械工业协会挖掘机械分会） 

挖机销量增速中枢下行。 

农机 

中国农业机械流通协会发布的 2018 年 12 月份中国农机市场景气指数

(AMI)为 27.8%，环比上升 7.2 个百分点，同比提升 0.3 个百分点。从

环比看，6 个一级指数中除农机补贴指数和人气指数呈现下降趋势，

其余均呈现上升趋势，其中经理人信心指数增幅最高，为 14.9 个百

分点。（中国农机网） 

农机景气度同比小幅提升。 

锂电设备 

2019 年 1 月 10 日，LG 化学官方表示，计划总投资 1.2 万亿韩元（约

合人民币 72 亿元），将于 2020 年前在中国扩建两家电池厂。据了
解，LG 化学计划用该笔资金在南京建设一个电动汽车电池工厂和一个

小型电池工厂，两家工厂各投资 6000 亿韩元。（OFweek 锂电网） 

外资电池厂扩大中国产能，抢占
电动汽车及小型电池市场。 

油气油服 
根据国际能源署预测，2019 年需求虽然疲软不及 2017 年，但略好于

2018 年。（国际能源署） 

目前来看，OPEC 等国减产较为

顺利，并且还有减产空间，预计
能够为油价提供一定的支撑。 

军工 

北斗导航 

紫光集团旗下紫光展锐推出春藤 2561 四合一芯片，这是目前国内公

开市场唯一一款五模（GPS/GLONASS/Galileo/北斗、北斗三代）、
FM 的四合一芯片，也是全球首批支持新一代北斗三号系统的高精度

导航定位芯片。（紫光展锐） 

北斗三代全球服务正式开启，未

来有望在大众级高精度领域反超
其他全球导航系统，打开大量的

新应用。 

卫星发射 

2019 年 1 月 11 日 1 时 11 分，我国在西昌卫星发射中心用长征三号

乙运载火箭，成功将“中星 2D”卫星发射升空，卫星进入预定轨
道。该卫星是我国最新研制通信广播卫星，可为全国广播电台、电视

台、无线发射台和有线电视网等机构提供广播电视及宽带多媒体等传

输任务。（解放军报） 

通信广播卫星正在快速发展，我

国航天事业迈入新征程。 

 

来源：各行业资讯网站，国金证券研究所 

 

三、上下游数据跟踪 

3.1、下游：1-11月固定资产投资增速上升 

 房地产与基建投资完成额：2018 年 1-11 月，固定资产投资完成额累计同

比增长 5.9%，增速较上月上升 0.2%；房地产开发投资完成额累计同比增

长 9.7%，增速与上月持平。 
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图表 3：固定资产投资完成额（亿元）  图表 4：房地产投资完成额（亿元） 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

3.2、上游：煤价下跌，钢价和原油价格上涨，综合价格指数下降 

 综合价格指数：2019 年 1 月 11 日，钢材、煤炭、原油综合价格指数

116.33，周涨幅-0.17%。 

图表 5：原材料综合价格指数 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 钢材：螺纹钢价格 3780 元/吨，与上周持平；废钢价格 2260 元/吨，周涨

幅 0.89%。 
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图表 6：钢材价格（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 动力煤：动力煤期货结算价格 559.40 元/吨，周涨幅-4.02%。 

图表 7：动力煤价格（元/吨） 

 
来源：郑商所，国金证券研究所 

 原油：2019 年 1 月 11 日，布伦特原油期货结算价 60.48 美元/桶，周涨幅

5.99%。 
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图表 8：布伦特原油期货结算价（美元/桶） 

 
来源：IPE，国金证券研究所 

 国产海绵钛：海绵钛价格与上周持平，1 月 11日价格为 66.50 元/千克。 

图表 9：国产海绵钛价格：≥99.6%（元/千克） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.3、中游：2018年 1-12月挖机销量增长 45%，12月开机小时数下降 

 挖机：2018 年 1-12 月挖机累计销量 20.34 万台，同比增长 45%；12 月小
松中国区工程机械开机小时数 125.9 小时，同比下降 14.10%。 
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图表 10：挖机累计销量（台）  图表 11：小松开工小时数（小时） 

 

 

 
来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  来源：小松官网，国金证券研究所 

 工业机器人：1-11 月国内工业机器人累计产量 13.15 万台，增长 6.60%；
11 月当月产量 11104 台，下降 7%。 

图表 12：工业机器人产量及增速（台） 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

四、本周行情一览 

 一级行业周行情：机械行业 3.28%、排名第 8 位，国防军工 2.69%、排名
第 13 位。 
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图表 13：中信一级行业周涨跌幅  

 
来源：wind，国金证券研究所 

 机械二级子行业中，上周排名前三：锅炉设备（+7.64%），基础件
（+5.6%），纺织服装机械（+5.58%）。 
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图表 14：中信机械二级行业周涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 15：机械行业个股周涨跌幅排行 

周涨幅前 10 周跌幅前 10 

公司代码 公司名称 股价 周涨幅 公司代码 公司名称 股价 周涨幅 

000595.SZ 宝塔实业 4.38 61.0% 300280.SZ 紫天科技 32.49 -7.1% 

600710.SH 苏美达 4.72 24.9% 300700.SZ 岱勒新材 27.32 -5.9% 

300600.SZ 瑞特股份 21.08 24.2% 300619.SZ 金银河 29.09 -5.6% 

002837.SZ 英维克 18.84 23.7% 002006.SZ 精功科技 5.52 -5.2% 

603169.SH 兰石重装 5.12 23.4% 300486.SZ 东杰智能 13.64 -4.4% 

002871.SZ 伟隆股份 22.87 22.2% 300123.SZ 亚光科技 9.45 -3.7% 

002426.SZ 胜利精密 2.79 19.2% 002023.SZ 海特高新 10.70 -3.3% 

002639.SZ 雪人股份 6.46 19.2% 300400.SZ 劲拓股份 14.92 -3.2% 

002249.SZ 大洋电机 4.04 19.2% 603726.SH 朗迪集团 18.43 -2.9% 

603500.SH 祥和实业 12.67 18.5% 300391.SZ 康跃科技 10.63 -2.7% 
 

来源：wind，国金证券研究所，股价日期 2019/1/11 

 

图表 16：军工行业个股周涨跌幅排行 

周涨幅前 10 周跌幅前 10 

公司代码 公司名称 股价 周涨幅 公司代码 公司名称 股价 周涨幅 

600677.SH 航天通信 14.11 11.9% 600399.SH *ST 抚钢 2.44 -10.9% 

601606.SH 长城军工 14.84 9.2% 002414.SZ 高德红外 21.46 -3.8% 

000547.SZ 航天发展 9.03 9.2% 000697.SZ 炼石有色 12.25 -1.6% 

002025.SZ 航天电器 24.65 9.1% 000901.SZ 航天科技 10.80 -1.5% 

600765.SH 中航重机 8.76 7.9% 000561.SZ 烽火电子 6.56 -1.4% 

002933.SZ 新兴装备 44.62 7.6% 601989.SH 中国重工 4.48 -0.7% 

002935.SZ 天奥电子 48.03 7.5% 300722.SZ 新余国科 32.23 -0.6% 

000687.SZ 华讯方舟 7.86 7.1% 600501.SH 航天晨光 6.86 -0.6% 

002179.SZ 中航光电 36.90 7.0% 600316.SH 洪都航空 10.70 -0.6% 

002013.SZ 中航机电 7.48 6.9% 002151.SZ 北斗星通 22.44 -0.3% 
 

来源：wind，国金证券研究所，股价日期 2019/1/11 

 

 

 

五、风险提示 

 贸易战升级下技术交流受阻：中美贸易战升级导致出口下降及技术交流受
阻的风险：中美贸易战可能会使国内部分高新技术产业发展受到阻碍。 

 原材料价格大幅上涨：制造业成本中，原材料占据较大比例，如果原材料
价格大幅上涨，一般制造业传导成本有一定的周期，会影响公司盈利能力。  

 油价大幅波动的风险：油气油服等产业与油价高度相关，若油价大幅下跌，
则可能直接导致油公司资本开支下滑，最终传导至油气油服设备公司，使
业绩大幅下降。 

 航空航天发展不及预期：航空产业发展进程不及预期将直接影响高端钛材
需求量，从而使钛加工企业业绩不达预期；此外，长期来看，复合材料可
能在新型飞机型号上对钛合金产生替代。 

 军工改革不及预期：军工改革虽然在稳步推进，但由于军工核心资产涉及
保密性、体制改革需要推进，军工改革有可能不及预期，比如资产注入进
程可能较为缓慢。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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